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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari Coorporate Social 
Responsibility (CSR) dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan melihat kebijakan 
dividen sebagai variable mediasi. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2014 sampai dengan 2018. Metode 
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Alat analisis yang digunakan regresi 
linier berganda dan pengolahan data pada aplikasi SPSS versi 23. Hasil penelitian  dari analisis 
regresi pertama menunjukan bahwa variable CSR berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan, variable likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Sementara itu, hasil penelitian dari analisis regresi kedua menunjukan bahwa variable CSR dan 
likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan deviden sebagai 
variabel mediasi. 
Kata Kunci : CSR, Likuiditas, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan 
Abstract 
This research aims to determine the influence of the Coorporate Social Responsibility 
(CSR) and the liquidity to the value of the company by looking at the dividend policy as the 
mediation variable. The samples in this study were manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange during 2014 to 2018. Sampling method uses purposive sampling. 
Analysis tools used multiple linear regression. The results of the first regression analysis 
showed that the CSR variables were negatively affecting the company's value. Meanwhile, 
liquidity variables positively affect the value of the company. Meanwhile, the research results 
from the second regression analysis show that the CSR and liquidity variables positively affect 
the value of the company through the dividend policy as a mediation variable. 
Keywords : CSR, liquidity, dividend policy, company value 
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Nilai perusahaan menjadi hal 
penitng, sebab nilai perusahaan 
mencerminkan tingkat pengembalian 
investasi dari para investor. Semakin tinggi 
nilai perusahaan, maka investor semakin 
tertarik untuk melakukan investasi di 
perusahaan tersebut, sehingga pada saat 
perusahaan membutuhkan dana untuk 
pengembangan perusahaan, investor akan 
merespon positif dengan menginvestasikan 
modalnya kepada perusahaan tersebut. 
Faktor yang menentukan kualitas 
perusahaan menurut Kharisma  Nandasari  
(2009)  adalah CSR, likuiditas dan 
kebijakan dividen.  
Corporate Social Responsibility 
(CSR) merupakan konsep akuntansi yang 
dapat membawa perusahaan agar 
melaksanakan tanggungjawabnya terhadap 
lingkungan dan masyarakat. CSR dalam 
Undang-Undang Nomor 40 tahun 2007 
yang termuat pada pasal 1 ayat (3) dikenal 
dengan istilah tanggung jawab sosial dan 
lingkungan yang diartikan sebagai 
komitmen Perseroan untuk beperan serta 
dalam pembangunan ekonomi 
berkelanjutan guna meningkatkan kualitas 
kehidupan dan lingkungan yang 
bermanfaat, baik bagi perseroan sendiri, 
komunitas setempat maupun masyarakat 
pada umumnya. 
Likuiditas adalah kemampuan 
untuk membayar kewajiban finansial 
jangka pendek tepat pada waktunya. 
Likuiditas juga menentukan daya tarik 
sebuah perusahaan, karena analisis 
profitabilitas dan analisis likuiditas 
memberikan informasi penting bagi 
pertumbuhan dan perkembangan 
perusahaan dalam jangka  pendek (Firnanda 
dan Hening Widi, 2016). Indikator dari 
likuditas adalah perbandingan antara aktiva 
lancar dengan hutang lancar, semakin 
tinggi likuiditas, maka kondisi perusahaan 
semakin likuid, dimana aktiva lancar 
banyak tersedia di perusahaan 
dibandingkan hutang lancar. 
Kebijakan  dividen  adalah  
kebijakan  yang  dimiliki  perusahaan  untuk 
membagikan  labanya  kepada  para  
pemegang saham. karena  kebijakan  
dividen  berdampak  pada program  
pendanaan,  anggaran  modal  perusahaan  
dan  berkaitan  dengan  sumber pembiayaan  
perusahaan. 
Teori agensi dalam penelitian ini 
gunannya untuk melihat dampak apa yang 
ditimbulkan bagi nilai perusahaan, dengan 
membandingkan hasil pengaruh CSR dan 
likuiditas secara langsung terhadap nilai 
perusahaan. Yang kedua, pengaruh CSR 
dan likuiditas melalui kebijakan dividen 
sebagai variable yang memediasi terhadap 
nilai perusahaan. 
Rumusan Masalah 
Adanya ketidakkonsistenan hasil 
penelitian mengenai CSR, likuiditas, dan 
kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan Oleh karena itu, masalah 
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai 
berikut : “Pengaruh Corporate Social 
Responsibility (CSR) dan Likuiditas 
Terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Kebijakan Dividen sebagai Variabel 
Mediasi (Studi Empiris pada Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 
2014-2018)”.   
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Studi ini mencoba membandingkan 
pengaruh CSR dan likuiditas dihubungkan 
langsung terhadap nilai perusahaan. 
Dengan hasil pengaruh kebijakan dividen 
yang memediasi antara CSR dan likuiditas 
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 
pada rumusan masalah, maka pertanyaan 
penelitian pada penelitian ini antara lain 
apakah kebijakan dividen membawa 
pengaruh yang baik dalam hal memediasi 
antara CSR dan likuiditas terhadap nilai 
perusahaan? 
Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian di atas, tujuan 
penelitian menguji pengaruh CSR dan 
likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan 
kebijakan dividen sebagai variable mediasi, 




Hasil dari penelitian ini diharapkan 
dapat berguna untuk menambah wawasan 
dan ilmu pengetahuan khususnya mengenai 
masalah yang mempengaruhi nilai 
perusahaan pada perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di BEI, serta dapat digunakan 




Manfaat yang diperoleh dari 
penelitian ini yaitu menambah pengetahuan 
peneliti terkait pengaruh Corporate Social 
Responsibility (CSR), dan Likuiditas 
terhadap Nilai Perusahaan dengan mediasi 
variabel Kebijakan Dividen. 
b.Bagi Investor 
Diharapkan penelitian ini dapat 
memberikan pengetahuan bagi investor 
tentang faktor-faktor apa saja yang 
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.  
c.Bagi Masyarakat 
Diharapkan dapat memberikan 
stimulus secara proaktif sebagai pengontrol 
atas aktivitas perusahaan khususnya 
perusahaan Manufaktur yang dilaksanakan 
di lingkungna sekitar tempat tinggal 
masing-masing.  
LANDASAN TEORITIS DAN 
PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan harga 
yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan  tersebut  dijual.  
Enterprise  value  (EV) atau firm value 
(nilai perusahaan) merupakan konsepsi 
penting bagi penanam modal, lantaran 
menjadi  tolak ukur bagi  pasar  menilai  
perusahaan  secara menyeluruh (Nurlela  
dan  Islahuddin,  2008). Harga saham yang 
tinggi membuat nilai perusahaan juga 
tinggi, serta  meningkatkan  kepercayaan  
pasar  tidak  hanya  terhadap  kemampuan 
perusahaan  saat  ini  namun  juga  pada  
peluang  perusahaan  di  masa mendatang. 
Kharisma  Nandasari  (2009)  faktor-faktor  
yang  mempengaruhi  Nilai Perusahaan, 
yaitu : Ukuran Perusahaan, Leverage, 
Profitabilitas, Kebijakan Dividen, 
Corporate Social Responsibility (CSR), 
Good Corporate Governance. Penilaian 
perusahaan dilihat dari empat faktor, yaitu  
: proyeksi, asuransi, perkiraan, dan  
judgement.  Komsepsi dasar evaluasi yang 
diterapkan antara lain :  nilai  ditentukan  
pada periode tertentu, nilai harus  
ditentukan pada harga  yang  wajar, 
penilaian  tidak dipengaruhi oleh  kelompok  
pembeli tertentu (Nurlela dan Islahuddin:  
2008). 
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Corporate Social Responsibility (CSR) 
Menurut  WBCSD  (The  World  Business  
Council for Sustainable Development)  
(2000),  Corporate  Social  Responsibility  
atau tanggung jawab sosial perusahaan 
didefinisikan sebagai komitmen bisnis 
untuk memberikan 14 kontribusi bagi  
pembangunan ekonomi berkelanjutan,  
melalui  kerja  sama dengan  para  karyawan  
serta perwakilan mereka,  keluarga  mereka,  
komunitas setempat  maupun  masyarakat  
umum untuk meningkatkan kualitas  
kehidupan dengan  cara  yang  bermanfaat  
baik  bagi  bisnis  sendiri  maupun  untuk 
pembangunan. 
 Menurut Undang-Undang Nomor 40  
Tahun 2007, CSR atau Tanggung Jawab 
Sosial dan Lingkungan merupakan 
komitmen Perseroan untuk berperan serta  
dalam pembangunan ekonomi  
berkelanjutan  guna  meningkatkan kualitas 
kehidupan dan lingkungan yang  
bermanfaat, baik bagi Perseroan sendiri, 
komunitas setempat, maupun masyarakat  
pada umumnya. Sementara itu, Undang-
Undang Nomor 25 Tahun 2007 
mendefinisikan CSR sebagai tanggung 
jawab yang melekat pada setiap  
perusahaan penanaman modal untuk tetap 
menciptakan hubungan yang serasi,  
seimbang, dan sesuai  dengan lingkungan, 
nilai, norma, dan budaya masyarakat 
setempat. 
 Dalam konsep sustainability  
development, keberlanjutan suatu  
perusahaan bergantung pada seberapa besar 
perusahaan dapat bertanggungjawab 
terhadap dampak yang ditimbulkan dari  
aktivitas perusahaan. Tanggung jawab  
tersebut meliputi tanggung jawab sosial  
dan  tanggung  jawab  financial.  Tanggung  
jawab  kemudian dikomunikasikan  oleh  
perusahaan  kepada stakeholder melalui  
pengungkapan Corporate Social  
Responsibility (CSR).  Pengungkapan  CSR  
menjadi sinyal yang diberikan pihak  
manajemen kepada seluruh stakeholder  
termasuk calon  investor mengenai  prospek  
perusahaan di masa depan serta  
menunjukkan nilai lebih yang dimiliki  oleh  
perusahaan  atas  kepeduliannya  terhadap  
dampak  ekonomi,  sosial  dan lingkungan  
yang  timbul  dari  aktivitas  perusahaan  
tersebut  (Lindawati  dan  Puspita, 2015). 
Likuiditas 
Likuiditas  menurut   Wild,  
Subramanyam,  dan  Hasley  (2005  :  185)  
“merupakan  kemampuan  untuk  
mengubah  aktiva  menjadi  kas  atau 
kemampuan  untuk  memperoleh  kas”.  
Sedangkan  menurut  Agus  Sartono (1997 
: 62) “Rasio likuiditas adalah mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi  
kewajiban  keuangan  jangka  pendek  tepat  
pada  waktunya”.  Rasio likuiditas  
memberikan   banyak keuntungan bagi 
berbagai pihak di perusahaan. Pihak  yang  
memiliki kepentingan  ialah  pemilik 
perusahaan  dan manajemen perusahaan 
guna menilai kinerja mereka sendiri. 
Kemudian pihak eksternal perusahaan juga 
mempunyai kepentingan, seperti pihak 
pemberi modal dan pemasok atau  supplier  
yang  menyalurkan  atau  menjual  barang  
secara kredit kepada perusahaan. 
  Menurut Dwi Prastowo 
(80:2011) likuiditas berfungsi untuk 
mengukur kinerja suatu perusahaan dalam 
membayar kewajiban jangka pendeknya. 
Likuiditas suatu perusahaan mampu 
mencerminkan kinerja dalam perusahaan 
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tersebut  untuk  memenuhi  kewajiban  
jangka  pendeknya  kepada  pemberi modal 
jangka  pendek.  Berdasarkan  pengertian  
likuiditas  menurut  para  ahli  diatas, maka  
dapat  disimpulkan  bahwa  rasio  likuiditas  
ini  diperuntukan untuk  menghitung  
seberapa  besar keberhasilan kinerja 
perusahaan  dalam  membayar kewajiban 
keuangan jangka pendeknya guna 
memperoleh aktiva. 
Kebijakan Dividen 
 Setiap perusahaan memiliki dua 
perlakuan alternatif terhadap penghasilan 
bersih  sesudah  pajak  yakni  dibagikan  
kepada  para  pemegang  saham  berupa 
dividen  dan  diinvestasikan  kembali  ke  
perusahaan  dalam  bentuk  laba  ditahan. 
Dalam  membagikan  laba  bersih  setelah  
pajak,  perusahaan  harus  memiliki 
keputusan  mengenai  besarnya  laba  bersih  
setelah  pajak  yang  dibagikan perusahaan  
dalam  bentuk  dividen.  Pembuatan  
keputusan  inilah  yang  disebut sebagai 
kebijakan dividen (Atmaja, 2003). 
  Kebijakan  dividen  adalah  kebijakan  
yang  dimiliki  perusahaan  untuk 
membagikan  labanya  kepada  para  
pemegang  .  Kebijakan  dividen  memiliki  
arti penting  bagi  suatu  perusahaan,  karena  
kebijakan  dividen  berdampak  pada 
program  pendanaan,  anggaran  modal  
perusahaan  dan  berkaitan  dengan  sumber 
pembiayaan  perusahaan.  Kebijakan  
dividen  pada  hakikatnya  adalah  untuk 
menentukan  seberapa  besar  porsi  
keuntungan  yang  akan  dibagikan  
perusahaan bagi para pemegang saham atau 
yang akan ditahan sebagai laba. Proporsi 
dividen biasanya tergantung dari 
kemampuan dari suatu perusahaan untuk 
menghasilkan laba  serta  bentuk  kebijakan  
dividen  perusahaan  yang  bersangkutan 
(Pramana  & Sukartha, 2015). 
  Kebijakan dividen dapat 
diukur dengan dua indicator. Indicator 
kebijakan dividen  yang  pertama  yakni  
hasil  dividen  (dividen  yield).  Dividen  
yield  adalah rasio  yang  menghubungkan  
nilai  dividen  yang  dibayar  oleh  suatu  
perusahaan dengan  harga  saham  biasa.  
Indicator  kebijakan  dividen  yang  kedua  
yakni Dividend Payout Ratio  (DPR). DPR 
yakni rasio yang menggambarkan 
presentase laba yang diberikan oleh 
perusahaan kepada para pemegang saham 










Pengaruh Corporate Social Responsibility 
(CSR) terhadap Kebijakan Dividen 
 Tujuan investor menanamkan 
modalnya berupa saham pada perusahaan-
perusahaan terbuka yaitu untuk 
mendapatkan dividen. Semakin tinggi 
aliran kas yang didatpkan perusahaan maka 
kesempatan perusahaan untuk membayar 
dividen juga semakin tinggi, oleh Annisa 
Maristi (2013) yang menyatakan bahwa 
CSR berpengaruh positif terhadap 







Likuiditas       
(X2) 
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penelitian Arjana dan Saputra (2017), yang 
menyatakan CSR berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. 
H1 : Corporates Social Responsibility 
(CSR) berpengaruh terhadap Kebijakan 
Dividen 
Pengaruh Likuiditas terhadap 
Kebijakan Dividen 
Likuiditas merupakan kemampuan 
perusahaan untuk membayar kewajiban 
financial jangka pendek tepat pada 
waktunya. Perusahaan yang memiliki 
tingkat likuiditas tinggi akan memberikan 
gambara perusahaan mampu memenuhi 
kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. 
Likuiditas mempunyai hubungan yang 
searah dengan kebijakan dividen dimana 
semakin besar likuiditas suatu perusahaan 
maka akan semakin besa rpula kemampuan 
perusahaan dalam membayarkan 
dividennya. Hal itu sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Komang 
Ayu Novita Sari dan Luh Komang Sudjarni 
(2015) menyatakan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif  terhadap kebijakan 
dividen. Hasil ini berbeda dengan 
penelitian Ginting (2018), yang 
menyatakan likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen 
H2 : Likuiditas berpengaruh terhadap 
Kebijakan Dividen 
Pengaruh Corporate Social Responsibility 
(CSR) terhadap Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan akan bertahan dan 
tumbuh secara berkelanjutan jika 
perusahaan tersebut mampu menerapkan 
dan memperhatikan dimensi ekonomi, 
sosial dan lingkungan hidup karena 
keberlanjutan merupakan keseimbangan 
antara kepentingan-kepentingan ekonomi, 
lingkungan dan sosial. corporate social 
responsibility yang baik mampu 
meningkatkan nilai perusahaan.  
Peningkatan nilai perusahaan dilihat dari 
kinerja perusahaan yang baik akan 
mendapat respon yang positif  bagi para 
investor untuk melakukan investasi dalam 
perusahaan tersebut sehingga mendorong 
harga saham akan meningkat.  Oleh karena 
itu, pengungkapan corporate social 
responsibility berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan seperti penelitian yang 
dilakukan oleh Ida Bagus Adi Putra dan Ida 
Bagus Putra Astika (2019), menyatakan 
bahwa bahwa Corporate Social 
Responsibility berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
ini berbeda dengan penelitian Angga Alif 
(2017), yang menyatakan CSR 
berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. 
H3 : CSR berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan 
Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai 
Perusahaan 
 Kewajiban atau utang jangka 
pendek yang ada dalam Neraca dapat 
dipenuhi atau ditutup dari Aktiva Lancar 
yang juga berputar dalam jangka pendek. 
Nilai  perusahaan  yang  diperoleh  atas  
kegiatan  operasional  selama beberapa 
tahun ditentukan oleh penilaian masyarakat 
terhadap perusahaan. Meningkatnya nilai 
suatu perusahaan merupakan sebuah 
prestasi, karena hal ini berarti tingkat 
kesejahteraan perusahaan beserta pemilik 
juga semakin meningkat. Sedangkan  rasio  
likuiditas  yang  menggambarkan  
kemampuan  keuangan perusahaan  dari  
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segi  kewajiban  dapat  mempengaruhi  
penilaian  masyarakat khususnya para 
penanam modal dalam  rangka  
memberikan  mandat  kepada perusahaan  
untuk  menanamkan  modal.  Jika  
perusahaan  masih  memiliki kemampuan  
yang  bagus  dalam  memenuhi  kewajiban  
jangka  pendeknya (periode  satu  tahun)  
dengan  menggunakan  aktiva  lancar  maka  
perusahaan dapat dikatakan likuid. Dengan 
demikian penanam modal tidak perlu cemas 
dalam menanamkan dananya, jika suatu 
saat terjadi hal  yang tidak diinginkan. 
Berdasarkan  uraian  diatas  dapat  
disimpulkan  bahwa  semakin  tinggi  rasio 
likuiditas suatu perusahaan maka semakin 
tinggi pula kewajiban perusahaan yang  
ditanggung  dengan  aktiva  lancar,  dengan  
demikian  kepercayaan masyarakat  juga  
semakin  meningkat,  hal  ini  berarti  nilai  
perusahaan  juga semakin bagus. 
Pernyataan tersebut sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Indri 
Dunanti (2017)  yang menyatakan bahwa 
pengaruh positif  likuiditas terhadap nilai 
perusahaan. Hasil ini berbeda dengan 
penelitian Kenti, dkk (2015), yang 
menyatakan likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. 
H4 : Likuiditas berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan 
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap 
Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dapat dilihat dari 
kemampuan perusahaan membayar 
dividen.  Kemampuan  membayar  dividen  
sangat  berkaitan  dengan kemampuan  
perusahaan  dalam  menghasilkan  laba.  
Perusahaan  yang  dapat meningkatkan 
labanya akan mendapatkan sinyal positif 
oleh investor, dimana respon positif ini 
akan meningkatkan nilai perusahaan karena 
tujuan investor menanamkan  modalnya  
yakni  memperoleh  dividen.  Penelitian  
yang dilakukan oleh Widaja dan Sedana 
(2017), Senata (2015) serta Achmad dan 
Amanah  (2014)  menemukan  bukti  bahwa  
kebijakan  dividen  berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
ini berbeda dengan penelitian Andriyani 
(2017), yang menyatakan kebijakan 
dividen berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. 
H5 : Kebijakan Dividen berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan  
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan 
adalah penelitian dengan pendekatan 
kuantitatif.  
Populasi dan Sampel  
 Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan-perusahaan dalam 
kelompok industri Manufaktur yang 
terdaftar di Bursa  Efek Indonesia tahun 
2014-2018. Adapun karakteristik  yang di 
pakai dalam memilih sample pada 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan Manufaktur  terdaftar  tahun 
2014-2018. 
2. Tidak menerbitkan laporan keuangan 
dari tahun 2014-2018. 
3. Laporan keuangan dalam bentuk dolar. 
4. Tidak membagikan dividen secara 
berturut-turut. 
Sumber dan Jenis Data 
Sumber data sekunder yang 
diperoleh peneliti bersifat kuantitatif yang 
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dinyatakan ke dalam bentuk angka-angka 
yang diperoleh dari laporan tahunan 
perusahaan yang di publikasikan pada 
www.idx.co.id yang meliputi laporan 
keuangan perusahaan, annual report dan 
info-info lain yang sekiranya dibutuhkan. 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data sekunder dalam bentuk time 
series yaitu data yang diperoleh peneliti 
secara tidak langsung melalui perantara 
berupa laporan tahunan perusahaan 
manufaktur periode 2014 hingga 2018 yang 
terdaftar di BEI Periode 2014-2018. 
Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dalam 
penelitian ini yang digunakan adalah teknik 
dokumentasi dengan dikumpulkan dari 
beberapa data yang diperlukan melalui data 
yang dipublikasikan oleh perusahaan 
tentang nilai total aset, laba besih 
perusahaan, pajak penghasilan perusahaan, 
laba sebelum pajak penghasilan, total 
liabilitas, dan total ekuitas perusahaan 
dengan cara diperoleh dari www.idx.co.id. 
Variabel dan Indikator 
Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan diukur dengan 
menggunakan Tobin’s Q. Adapun rumus 
Tobin’s Q seperti berikut : 
 




Corporate Social Responsibility (CSR) 
 Pengukuran CSR dalam penelitian ini 
seperti berikut : 
 a. Membuat suatu daftar pengungkapan 
sosial. Daftar dibuat dalam bentuk 
daftar item pengungkapan yang setiap 
item diberi tempat jawaban tentang 
status pengungkapannya dalam 
laporan yang bersangkutan.   
 b. Menentukan indeks pengungkapan 
sosial untuk perusahaan berdasarkan 
daftar pengungkapan sosial. Dalam 
nenetukan indeks ini dilakukan dengan 
cara sebagai berikut : 
  1. Pemberian skor pengungkapan 
bersifat ekonomi, dimana sebuah item 
pengungkapan diberi skor 1 apabila 
diungkapkan dan diberi skor 0 apabila 
tidak diungkapkan. 
  2.   Skor yang diperoleh dijumlahkan 
untuk mendapat skor total. 
  3. Perhitungan indeks dilakukan 
dengan cara membagi skor total 
dengan skor total yang diharapkan.  
Rumus perhitungan CSRDI menurut 
(Ratnasari, 2011) adalah  sebagai  berikut : 





 Dalam  penelitian  ini parameter yang  
digunakan untuk mengukur likuiditas 
yaitu Cash ratio. 
 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  




 Kebijakan Dividen yang diukur dengan 
menggunakan Dividen Payout Ratio (DPR) 
yang didapat dengan membandingkan 
dividen per share dan earning per share. 
(Alamsyah, 2017). 




Teknik Analisis Data 
Teknik analisis dalam penelitian ini 
menggunakan analisis regresi linier 
berganda. Analisis pada penelitian ini 
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diantaranya statistik deskriptif, uji asumsi 
klasik, Uji ketepatan model (Uji F, Uji 
Koefisien Determinan, Uji t, Uji 
Intervening (Sobel Tes)). 
Dalam penelitian ini analisis regresi  
berganda digunakan untuk menguji  
pengaruh CSR dan likuiditas terhadap 
kebijakan dividend dan pengaruh CSR, 
likuiditas dan kebijakan dividen terhadap 
nilai perusahaan. Langkah dalam 
melakukan analisis regresi berganda  yaitu 
: 
 Y1 = a + bX1 + bX2  
     Y2 = a + bX1 + bX2 + bY1 
Keterangan : 
 Y’ :Nilai Perusahaan 
 a :Konstanta atau apabila harga X = 
0 
 b : koefisien regresi 
 Y1 : CSR  
 X1 : Rasio Profitabilitas 
 X2 : Rasio Likuiditas 
HASIL DAN PEMBAHASAN 




Berdasarkan hasil tabel 4.7 dapat 
dijelaskan bahwa nilai signifikansi 
Kolmogorov-Smirnov Z dari masing-
masing model regresi 1 (pengaruh CSR, 
dan likuiditas terhadap kebijakan dividen) 
dalam penelitian adalah 0,005 < 0,05, 
dengan demikian, model regresi tersebut 
tidak memenuhi normalitas data.  Model 
regresi dapat dinormalkan melalui langkah 
outlier pada 6 data. Model regresi 2 
(pengaruh CSR, likuiditas dan kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan), dapat 





Pada tabel 2 menunjukkan bahwa 
nilai tolerance seluruh variabel lebih dari 
0,1 dan nilai VIF tidak melebihi 10  




Pada tabel 3 menunjukkan bahwa 
nilai tolerance seluruh variabel lebih dari 
0,1 dan nilai VIF tidak melebihi 10  
sehingga artinya tidak ada 
multikolinearitas. 
Uji Autokorelasi 
Berdasarkan tabel di bawah, dapat 
dilakukan nilai signifikasi Run test adalah 
sebesar 0,614 > 0,05,  dengan demikian 






















Dependent Variable: Tobin's qa. 
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Berdasarkan tabel di atas, dapat 
dilakukan nilai signifikasi Runt Tset adalah 
sebesar 0,203 > 0,05,  dengan demikian 
maka model persamaan regresi 2 yang 
diajukan  dalam penelitian ini tidak terdapat 
autokorelasi. 
Uji Heteroskedastisitas 
Uji Gletjer Model Regresi 1 
 
Dapat dijelaskan bahwa nilai 
signifikasi dari masing-masing variabel 
bebas dalam model regresi 1 (pengaruh 
CSR dan likuiditas terhadap kebijakan 
dividen)  adalah lebih besar dari 0,05,  
dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
dalam model regresi 1 tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
Uji Gletjer Model Regresi 2 
 
Dapat dijelaskan bahwa nilai 
signifikasi dari masing-masing variabel 
bebas dalam model regresi 2 (pengaruh 
CSR, likuiditas dan kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan)  adalah lebih 
besar dari 0,05,  dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa dalam model regresi 2 
tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Path Analysis 
Model Persamaan Regresi 
Hasil Analisis Jalur 
 
Uji Ketepatan Model 











Cases < Test Value

















Cases < Test Value









.356 .106 3.359 .001
-.493 .268 -.190 -1.838 .069













Dependent Variable: abs_resa. 
Coefficientsa
.696 1.152 .605 .547
.861 3.032 .032 .284 .777
.582 .393 .166 1.481 .142














Dependent Variable: abs_res2a. 
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Nilai signifikasi F hitung pada 
model regresi 1 adalah sebesar 9,593 dan 
nilai signifikasi 0,000 < 0,05, dengan 
demikian variabel corporate social 
responsibility (CSR) dan cash ratio  secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan 
terhadap variabel kebijakan dividen. 
Dengan demikian model regresi 1 dalam 




Nilai signifikasi F hitung pada model 
regresi 1 adalah sebesar 9,201 dan nilai 
signifikasi 0,000 < 0,05, dengan demikian 
variabel corporate social responsibility 
(CSR), cash ratio dan kebijakan dividen 
secara bersama-sama berpengaruh 
signifikan terhadap variabel nilai 
perusahaan. Dengan demikian model 
regresi 2 dalam penelitian ini adalah baik, 




nilai adjusted R square  untuk 
model regresi 1 adalah sebesar 0,149, hal 
ini dapat diartikan bahwa kemampuan 
menjelaskan variabel independen (CSR dan 
likuiditas)  dalam menjelaskan (kebijakan 
dividen) sebesar 14,9%,  sedangkan sisanya 
diterangkan oleh faktor yang lain dalam 
penelitian, seperti kepemilikan 
institusional, GCG  dan lain-lain. 
Regresi 2 
 
Nilai  adjusted R square  untuk 
model regresi 2 adalah sebesar 0,217. hal 
ini dapat diartikan bahwa kemampuan 
menjelaskan variabel independen (CSR, 
likuiditas, dan kebijakan dividen)  dalam 
menjelaskan (nilai perusahaan) sebesar 
21,70%,  sedangkan sisanya diterangkan 
oleh faktor yang lain dalam penelitian, 
seperti kepemilikan institusional, GCG  dan 
lain-lain. 
Uji Hipotesis (Uji t) 
Hasil Uji Hipotesis 1 
 
 
Hasil pengujian hipotesis dalam table diatas 
dapat dijelaskan  sebagai berikut : 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Cash Ratio, CSRa. 
Dependent Variable: DPRb. 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), DPR, CSR, Cash Ratioa. 
Dependent Variable: Tobin's qb. 
Model Summary








Predictors: (Constant), Cash Ratio, CSRa. 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), DPR, CSR, Cash Ratioa. 
Dependent Variable: Tobin's qb. 
Coefficientsa
-.137 .183 -.747 .457
1.209 .462 .253 2.616 .010













Dependent Variable: DPRa. 
Coefficientsa
2.371 2.892 .820 .414
-5.530 7.612 -.073 -.727 .469
3.866 .986 .396 3.922 .000














Dependent Variable: Tobin's qa. 
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Pengaruh CSR terhadap Kebijakan 
Dividen. 
Dari hasil perhitungan diperoleh 
nilai koefisien regresi CSR  sebesar 0,253 
dan nilai signifikasi sebesar 0,010 < 0,05, 
hal ini berarti bahwa CSR  mempunyai 
pengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Dengan demikian H1 yang 
menyatakan CSR menyatakan berpengaruh 
positif  terhadap kebijakan dividen. 
Pengaruh Likuiditas Terhadap 
Kebijakan Dividen. 
Dari hasil perhitungan diperoleh 
nilai koefisien regresi likuiditas sebesar 
0,261 dan nilai signifikasi sebesar 0,008 < 
0,05, hal ini berarti bahwa likuiditas  
mempunyai pengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Dengan 
demikian H2 yang menyatakan likuiditas 
berpengaruh positif  terhadap kebijakan 
dividen. 
Pengaruh CSR terhadap Nilai 
Perusahaan. 
Dari hasil perhitungan diperoleh 
nilai koefisien regresi CSR sebesar -0,073 
dan nilai signifikasi sebesar 0,469 > 0,05, 
hal ini berarti bahwa CSR  mempunyai 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Dengan demikian H3 yang menyatakan 
CSR berpengaruh positif  terhadap nilai 
perusahaan. 
Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai 
Perusahaan.   
Dari hasil perhitungan diperoleh 
nilai koefisien regresi likuiditas sebesar                
0,396 dan nilai signifikasi sebesar 0,000 <  
0,05, hal ini berarti bahwa likuiditas 
mempunyai pengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Dengan 
demikian H4 yang menyatakan likuiditas 
berpengaruh positif  terhadap nilai 
perusahaan. 
Pengaruh Kebijakan Dividen  Terhadap 
Nilai Perusahaan. 
Dari hasil perhitungan diperoleh 
nilai koefisien regresi kebijakan dividen  
sebesar 0,239 dan nilai signifikasi sebesar 
0,018 < 0,05, hal ini berarti bahwa 
kebijakan dividen mempunyai pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Dengan 
demikian H5 yang menyatakan kebijakan 
dividen  berpengaruh positif  terhadap nilai 
perusahaan. 
Pengaruh langsung dan tidak langsung   
Uji Sobel Test 
Pengaruh CSR Terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Kebijakan Dividen 
Sebagai Variabel Intervening 
 
Berdasarkan perhitungan dengan 
sobel test diperoleh nilai p-value sebesar 
0.076 > 0,05. Dengan demikian kebijakan 
dividen dalam penelitian ini tidak dapat 
memediasi pengaruh  CSR  terhadap  nilai 
perusahaan. Kondisi ini mengindikasikan 
bahwa investor menilai CSR sebagai wujud 
kepedulian perusahaan kepada lingkungan 
sekitarnya tanpa melihat apakah 
perusahaan mengumumkan dividen atau 
tidak mengumumkan dividen. 
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Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Kebijakan Dividen 
Sebagai Variabel Intervening. 
 
Berdasarkan perhitungan dengan 
sobel test diperoleh nilai p-value sebesar 
0.072 > 0,05. Dengan demikian kebijakan 
dividen dalam penelitian ini tidak dapat 
memediasi pengaruh  likuiditas  terhadap  
nilai perusahaan. Kondisi ini 
mengindikasikan bahwa investor menilai 
likuiditas merupakan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kebutuhan 
perusahaan yang sifatnya likuid, sehingga 
operasional perusahaan tidak terganggu, 
tanpa melihat apakah perusahaan 




1. CSR berpengaruh secara positif 
signifikan terhadap kebijakan dividen, 
artinya apabila CSR semakin 
meningkat, maka kebijakan dividen 
semakin meningkat. Kondisi  ini 
mengindikasikan bahwa kepedulian 
perusahaan kepada masyarakat melalui 
CSR akan memberikan dampak positif 
terhadap kemampuan laba perusahaan, 
sehingga kesempatan perusahaan untuk 
membagikan dividen akan semakin 
tinggi. 
2. Likuiditas berpengaruh positif dan 
signifikan  terhadap profitabilitas, 
artinya semakin tinggi  likuiditas, maka 
semakin tinggi kebijakan dividennya. 
Kondisi ini karena likuiditas 
merupakan kemampuan perusahaan 
untuk membayar kewajiban financial 
jangka pendek tepat pada waktunya. 
Perusahaan yang memiliki tingkat 
likuiditas tinggi akan memberikan 
gambara perusahaan mampu memenuhi 
kewajiban-kewajiban jangka 
pendeknya.  
3. CSR tidak berpengaruh signifikan 
terhadap terhadap nilai perusahaan. 
Kondisi ini terjadi karena  dampak dari 
CSR tidak dapat langsung diterima oleh 
perusahaan, semuanya melalui proses 
sebelum pihak masyarakat menilai baik 
perusahaan dan memilih produk 
perusahaan. Hal ini yang membuat 
pengungkapan CSR akan memberikan 
dampak pada peningkatan nilai 
perusahaan. 
4. Likuiditas  berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Kondisi ini terjadi semakin  tinggi 
ukuran dari likuiditas suatu perusahaan 
maka semakin tinggi pula kewajiban 
perusahaan yang  di bebankan terhadap  
aktiva  lancer. Maka, dengan  demikian  
kepercayaan masyarakat  juga  semakin  
meningkat,  hal  ini  berarti  nilai  
perusahaan dari segi performa  juga 
semakin bagus. 
5. Kebijakan dividen mempunyai 
pengaruh positif kepada nilai 
perusahaan, karena Kemampuan  
melunasi  dividen  sangat  bersangkutan 
terhadap kinerja perusahaan  dalam  
memperoleh  laba.  Perusahaan  yang  
bisa menaikan laba nya akan 
memperoleh sinyal positif dari para 
penanam modal, dimana respon ini 
akan meningkatkan nilai perusahaan 
karena tujuan penanam modal 
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menanamkan  modalnya  yakni  untuk 
mendapatkan  dividen. 
6. Kebijakan dividen dalam penelitian ini 
bukan merupakan variabel intervening 
di antara pengaruh  CSR  terhadap  nilai 
perusahaan. Kondisi ini 
mengindikasikan bahwa investor 
menilai CSR sebagai wujud kepedulian 
perusahaan kepada lingkungan 
sekitarnya tanpa melihat apakah 
perusahaan mengumumkan dividen 
atau tidak mengumumkan dividen. 
7. Kebijakan dividen dalam penelitian ini 
bukan merupakan variabel intervening 
di antara pengaruh  likuiditas  terhadap  
nilai perusahaan. Kondisi ini 
mengindikasikan bahwa investor 
menilai likuiditas merupakan 
kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kebutuhan perusahaan yang 
sifatnya likuid, sehingga operasional 
perusahaan tidak terganggu, tanpa 
melihat apakah perusahaan 
mengumumkan dividen atau tidak 
mengumumkan dividen. 
Saran 
saran yang bisa digunakan dalam penelitian 
ini sebagai berikut: 
1. Faktor yang paling dominan 
mempengaruhi kebijakan dividen adalah 
variabel CSR, untuk itu sebaiknya 
perusahaan bisa lebih berhati-hati dalam 
pengambilan kebijakan akan CSR, sebab 
masyarakat akan melihat kesungguhan 
dari pihak perusahaan dalam 
memberikan CSR kepada masyarakat. 
2. Faktor dominan yang mempengaruhi 
nilai perusahaan adalah kebijakan 
dividen, untuk itu sebaiknya pihak 
manajemen perusahaan hendaknya bisa 
mengelola lebih baik unsur-unsur yang 
menyebabkan kenaikan dan penurunan 
dividen, seperti rasio CSR dan likuiditas. 
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